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MOTTO 
“…dan penuhilah janji; sesungguhnya janji itu pasti diminta 
pertanggungjawabannya.” (Q. S. Al-Isra : 34) 
“Bila engkau meminta sesuatu, mintalah kepada Allah dan bila engkau meminta 
pertolongan, mintalah pertolongan kepada Allah” (HR Tirmidzi) 
“Sesungguhnya balasan bagi orang-orang sabar itu adalah balasan kebaikan yang 
tanpa batas” (Q. S Az Zumar: 10) 
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ABSTRACT 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) is a method used to estimate the 
expected rate of return for an investment. The CAPM describes the relationship 
between the expected rate of return and the risk of a stock. The purpose of this 
research is to know the analysis of efficient portofolio formation through Capital 
Asset Pricing Model in choosing the best investment alternative.  
This research is a descriptive research with quantitative analysis which 
aims to know the performance of manufacturing stocks of industrial sector of 
goods and consumption listed in Indonesia Sharia Shares Index (ISSI) period 
2016-2017. The method used in sample selection is purposive side and obtained 
15 shares of company.  
Based on the research that has been done, analysis results show there are 
3 shares of companies that include efficient shares and 12 shares of the company 
including not efficient shares. 
Keywords: efficient portofolio, CAPM, best investment. 
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ABSTRAK 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah metode yang digunakan 
untuk melakukan estimasi besarnya tingkat pengembalian yang diharapkan suatu 
investasi. CAPM menjelaskan hubungan antara tingkat pengembalian yang 
diharapkan dengan risiko suatu saham. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui 
analisis pembentukan portopolio efisien melalui Capital Asset Pricing Model 
dalam memilih alternatif investasi terbaik.  
Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dengan analisis kuantitatif 
yang bertujuan untuk mengetahui kinerja saham-saham manufaktur sektor industri 
barang dan konsumsi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
periode 2016-2017. Metode yang digunakan dalam pemilihan sampel yaitu 
purposive samping dan diperoleh 15 saham perusahaan.  
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, hasil analisis menunjukkan 
terdapat 3 saham perusahaan yang termasuk saham efisien dan 12 saham 
perusahaan termasuk saham tidak efisien. 
Kata kunci: portofolio efisien, CAPM, investasi terbaik. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang 
Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu indikator keberhasilan suatu 
negara. Untuk mencapai pertumbuhan ekonomi tersebut, salah satu hal yang 
dilakukan oleh suatu negara adalah dengan mengadakan aktivitas investasi. Aktivitas 
investasi ini memerlukan aliran modal (dana jangka panjang) yang sangat besar. 
Dalam investasi memerlukan peranan pasar modal sebagai suatu wadah untuk 
memobilisasi dana yang berasal dari masyarakat (Dini dan Indarti, 2010). 
Didalam salah satu kutipan Koran Tempo (2017) menyatakan bahwa 
perkembangan investasi menjadi salah satu kunci pertumbuhan ekonomi pada tahun 
depan. Menurut Menteri Keuangan Sri Mulyani Indrawati target pertumbuhan 
ekonomi Indonesia adalah sebesar 5,4-6,1 persen pada 2018. Target tersebut sangat 
bergantung pada realisasi pertumbuhan ekonomi pada tahun ini yang bersumber dari 
investasi. Sri Mulyani menambahkan bahwa pertumbuhan investasi harus di atas 8 
persen di tahun ini (http://bkpm.go.id).  
Dalam perkembangan realisasi investasi Penanaman Modal Asing (PMA) 
berdasarkan Laporan Kegiatan Penanaman Modal (LKPM) menurut lokasi 2016, 
menunjukkan bahwa jumlah investor mengalami peningkatan dari tahun ke tahun 
(table terlampir 2). Tidak hanya diwilayah Jawa yang mengalami peningkatan 
investasi, tapi diluar wilayah Jawa juga mengalami peningkatan. Walaupun pada 
tahun 2014 jumlah proyek mengalami penurunan dari tahun 2013. Namun, pada 
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tahun-tahun berikutnya mengalami peningkatan sampai tahun 2016 
(www.bkpm.go.id, 2017). 
Investasi yang semakin berkembang pesat di Indonesia tidak terlepas juga 
dengan risiko yang dimilikinya, karenanya investor maupun calon investor atau 
pemilik modal dituntut mampu memperdalam wawasan, menggali informasi ataupun 
melihat peluang investasi yang nantinya akan memberikan keuntungan yang besar di 
masa depan. Kejelian calon investor dalam menggali informasi dan mengolah 
informasi inilah yang akan dijadikan sebagai alat pengambilan keputusan untuk 
berinvestasi yang akan menentukan seberapa besar keuntungan yang akan 
diperolehnya pada masa yang akan datang (Putra et al, 2013). 
Investasi merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke 
akivitas produktif selama periode waktu tertentu (Jogiyanto, 2015:5). Investasi dalam 
aktiva keuangan dapat berupa investasi langsung dan investasi tidak langsung. 
Investasi dilakukan dengan membeli aktiva langsung dari suatu perusahaan 
sedangkan investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli saham perusahaan 
yang memiliki portofolio aktivitas keuangan. 
Investasi merupakan kegiatan muamalah yang sangat dianjurkan, karena 
dengan berinvestasi harta yang digunakan untuk berinvestasi menjadi lebih produktif 
dan juga bisa mendatangkan manfaat bagi orang lain (Jusmaliani, 2008). Jenis 
investasi yang sudah berkembang dan sudah banyak dilakukan di hampir seluruh 
negara adalah investasi yang dilakukan di pasar modal. 
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Investasi sering diartikan sebagai kegiatan menyisihkan sebagian dana untuk 
ditempatkan pada sarana investasi dengan harapan dapat memetik nilai ekonomis 
dikemudian hari. Pada umumnya, investor akan memilih untuk menginvestasikan 
dananya dengan pertimbangan-pertimbangan financial, yaitu mempertimbangkan 
pendapatan yang diharapkan (return) dan risiko (risk) semata. Akan tetapi ada pula 
investor yang dalam kegiatan investasinya tidak semata-mata mempertimbangkan 
aspek financial namun juga mempertimbangkan nilai-nilai yang dianutnya, seperti 
ajaran agama. Di Indonesia yang mayoritas penduduknya beragama Islam mulai 
dikembangkan investasi berbasis syariah (Syafrida et al, 2014). 
Bila calon investor menghindari berinvestasi di saham yang dikatakan haram. 
Maka pilihan investasi yang lebih aman adalah dengan investasi di pasar modal 
syariah. Menurut Jusnaliani (2008) pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar 
modal yang menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi. 
Prinsip-prinsip tersebut antara lain yaitu dilarangnya riba (bunga), gharar 
(ketidakpastian), dan maysir (judi). Sekuritas yang diperjualbelikan didalamnya juga 
merupakan sekuritas-sekuritas yang tidak bertentangan dari tiga prinsip tersebut. 
Menurut Dewan Syariah Nasional, perlu dilakukan seleksi secara syariah agar 
dapat masuk dalam Indeks Saham Syariah Indonesia dengan beberapa kriteria 
tertentu yaitu tidak menjalankan usaha perdagangan yang dilarang oleh syariah Islam 
termasuk pejudian, tidak menerapkan sistem riba, tidak terlibat dalam proses 
produksi dan perdaangan makanan atau minuman yang diharamkan secara syariah 
dan serta dapat merusak moral bangsa (Julduha dan Kusumawardhani, 2013). 
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Sekuritas di pasar modal syariah sama dengan pasar modal konvensional, dan 
setiap sekuritas syariah juga sama-sama memiliki tingkat return dan resiko seperti 
yang terjadi pada sekuritas-sekuritas dipasar modal konvensiaonal. Semakin tinggi 
return yang disyaratkan maka semakin tinggi pula resiko yang selalu mengalami 
perubahan setiap saat (Julduha dan Kusumawardhani, 2013). 
Menurut Puji (2010) kegagalan para investor dalam membentuk portofolio 
optimal pada umumnya disebabkan karena investor mendapatkan informasi yang 
terlalu banyak (overload information), sehingga investor tidak biasa mengambil 
informasi yang paling relevan dan paling dibutuhkan dalam membuat portofolio set 
dan menganalisis prospek jangka panjang. Untuk membentu portofolio yang efisien 
(memaksimalkan return dan risiko), biasanya para investor menggunakan model 
analisis portofolio. Ada 3 model analisis optimal portofolio yang paling sering 
digunakan yaitu Markowitz, Single Index Model, dan CAPM. 
Dalam penelitian ini digunakan capital asset pricing model (CAPM) sebagai 
model analisis pembentukan portofolio efisien. CAPM merupakan salah satu model 
keseimbangan yang dapat menentukan hubungan antara tingkat return harapan dari 
suatu aset berisiko dengan risiko dari aset tersebut pada kondisi pasar yang seimbang. 
Pada CAPM, portofolio pasar sangat berpengaruh karena diasumsikan bahwa risiko 
yang relevan adalah risiko sistematis yang diukur dengan beta (tingkat sensitivitas 
return sekuritas terhadap perubahan return pasar) (Cherie et al, 2014). 
Penelitian ini dilakukan pada salah satu sektor yang berada di ISSI yaitu 
consumer goods industry. Consumer goods industry merupakan perusahaan yang 
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memprodusi barang-barang untuk dikomsumsi. Sektor ini dinilai memiliki 
pertumbuhan pendapatan yang tinggi, hal ini dikarenakan produk yang dihasilkan 
merupakan kebutuhan yang sering digunakan oleh masyarakat. Saham perusahaan 
tersebut merupakan saham defensive (saham bertahan). Defensive / counter cycllical 
stock merupakan saham yang tidak terpengaruh oleh kondidsi ekonomi makro 
maupun situasi bisnis secara umum (Cherie et al, 2014). 
Pada penelitian Chowdhury et al (2015), tentang application of capital asset 
pricing model mengatakan sebagian besar investor di dunia mengunakan CAPM 
untuk mengukur tingkat pengembalian yang diharapkan. Penelitiannya mengunakan 
30 perusahaan berkinerja terbaik telah terpilih untuk periode 1 Januari 2008 sampai 
dengan 31 Desember 2012. Dari total saham 30 perusahaan dibagi menjadi 6 
portofolio yang terdiri dengan 5 masing-masing. Hasil dari penelitian ini dari 6 
portofolio dalam 5 tahun, total 14 saham overvalued dan 16 saham undervalued. 
Cherle et al (2014) mengatakan bahwa capital asset pricing model merupakan 
model keseimbangan yang dapat menerapkan hubungan antara risiko dan return. 
Penelitiannya menggunakan 28 saham perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. 
Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukkan terdapat 20 saham efisien dan 8 tidak 
efisien.  
Yulianti et al (2016) mengatakan dengan metode CAPM, investor dapat 
mengukur kinerja saham dalam menentukan tingkat harapan pengembalian (expected 
return) dari suatu sekuritas dan meminimalisir risiko investasi. Penelitiannya 
menggunakan 7 saham perusahaan asuransi 6 saham diantaranya termasuk dalam 
6 
 
 
 
kelompok saham efisien dan 1 saham perusahaan termasuk dalam saham tidak 
efesien. 
Berdasarkan uraian di atas penulis tertarik melakukan penelitian dengan judul 
“Analisis Pembentukan Portofolio Efisien dengan Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) dalam Memilih Alternatif Investasi Terbaik” (Studi Perusahaan Manufaktur 
Sektor Industri Barang Komsumsi di ISSI Tahun 2016-2017). 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas, maka dapat di 
identifikasi masalahnya adalah sebagai berikut: 
1. Pengetahuan dan wawasan yang dimiliki investor disinyalir mempengaruhi 
keuntungan dalam investasi dimasa depan. Sehingga kejelian calon investor 
dalam menggali informasi dan mengolah informasi dapat dijadikan sebagai 
alat untuk pengambilan keputusan berinvestasi dalam menentukan besarnya 
keuntungan yang akan diperoleh. 
2. Kemampuan seorang calon investor dalam menanam modal yang 
menyebabkan kurang tepatnya memprediksi return dan risiko, maka bisa 
menyebabkan tidak tepatnya pengambilan keputusan dalam investasi saham.  
 
1.3. Batasan Masalah 
Pembatasan masalah dalam penelitian ini dibuat agar penelitian ini fokus pada 
permasalahan yang ada beserta pembahasannya, sehingga diharapkan penelitian tidak 
7 
 
 
 
menyimpang dari arah sasaran penelitian. Batasan masalah penelitian yang peneliti 
lakukan antara lain: 
1. Peneliti berfokus pada analisis pembentukan portofolio dengan menggunkan 
capital asset pricing model dalam mengambil keputusan investasi. 
2. Data-data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data dari Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2016-2017 yang diakses melalui situs 
www.duniainvestasi.co.id. 
3. Perusahaan manufaktur sektor industri barang komsumsi. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka dapat dirumuskan masalahnya adalah 
bagaimanakah analisis pembentukan portopolio efisien melalui capital asset pricing 
model dalam memilih alternatif investasi terbaik?. 
 
1.5. Tujuan Penelitian  
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka dapat ditetapkan tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk mengetahui analisis pembentukan portopolio efisien 
melalui capital asset pricing model dalam memilih alternatif investasi terbaik.  
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1.6.  Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 
1. Manfaat praktis 
a. Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan investor dalam 
berinvestasi agar dapat menentukan secara tepat keputusannya dalam 
berinvestasi sehubungan dengan risiko yang akan dihadapi, sehingga mampu 
memperoleh return sesuai yang diharapkannya. 
b. Bagi Pasar Modal 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan masukan 
investornya bertambah dalam berinvestasi dan dapat dikenal oleh calon 
investor baru. 
2. Manfaat Teoritis 
a. Bagi penulis 
Penelitian ini menjadi jawaban dan menambah pengetahuan atas 
permasalahan yang ingin diketahui, serta dapat menambah pengetahuan 
tentang pasar modal dan CAPM. 
b. Bagi Intitusi 
Penelitian ini diharapkan dapat memperluas analisis pembentukan portopolio 
dengan menggunkan CAPM dalam memilih berinvestasi. Selain itu hasil 
penelitian diharapkan dapat dijadikan referensi untuk penelitian selanjutnya. 
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1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir. 
 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Untuk mempermudah pemahaman dan memperjelaskan arah pembahasan 
maka dalam penulisan skripsi ini terdiri dari lima bab dengan sistematika penulisan 
sebagai berikut: 
BAB 1  PENDAHULUAN 
Bab ini terdiri dari latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian, jadwal penelitian dan sistematika 
penelitian. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini berisi landasan teori yang menjelaskan teori-teori yang 
mendukung permasalahan yang akan diteliti. Didalamnya terdapat 
hasil dari penelitian-penelitian terdahulu yang mendukung penelitian 
ini. Beberapa teori yang dipaparkan adalah portofolio efisien dan  
capital asset pricing model. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi penjelasan secara operasional mengenai penelitian yang 
dilakukan. Dalam bab ini terdapat data dan sumber data, metode 
pengumpulan data, dan teknik analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini. 
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BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini membahas tetang hasil penelitian yang telah dilakukan dengan 
metode penelitian yang telas ditentukan secara mendalam. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini memuat kesimpulan yang didapatkan dari analisis data yang 
telah dilakukan sebelumnya secara saran kepada pihak-pihak yang 
berkepentingan dari hasil penelitian. 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Investasi  
1. Pengertian Investasi 
 John Maynard Keynes dalam Steven (1989) peran investasi dalam teori 
agreget output dan pekerjaan. Ide-idenya berbeda dari pandangan tradisional 
dalam dua cara yang mendasar. Pertama, pentingnya investasi tidak 
mengakibatkan sebagai kekuat pendorong permintaan agregat dan fluktuasi 
jangaka pendek dalam kegiatan ekonomi. Kedua, Keynes menolak 
microfoundations investasi yang didasarkan secara eksklusif pada kondisi 
teknologi produktivitas modal dengan menekankan ketidakpastian, keuangan, dan 
faktor-faktor moneter sebagai penentu fundamental investasi. 
 Investasi merupakan salah satu aktivitas pendanaan yang terdapat pada 
sebuah perusahaan. Aktivitas pendanaan atau investasi ini biasanya dilakukan 
melalui pasar modal (Simangunsong dan Wirama, 2014). Investasi merupakan 
sebuah alternatif yang dapat digunakan untuk meningkatkan nilai aset di masa 
depan. Setiap pilihan investasi mempunyai tingkat keuntungan (return) dan risiko 
yang berbeda (Luthfiyani et al, 2012). 
 Investasi merupakan sebuah penundaan konsumsi sekarang untuk 
dimasukkan ke aktiva produktif selama periode waktu yang tertentu. Dengan 
adanya aktiva yang produktif, penundaan komsumsi sekarang untuk 
diinvestasikan ke aktiva yang produkif tersebut akan meningkatkan utility total 
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(Jogiyanto, 2015: 5). 
 Komsumsi dan investasi merupakan dua kegaiatan yang berkaitan. 
Penundaan konsumsi sekarang (𝐾0) dapat diartikan sebagain investasi yang akan 
datang (𝐾1). Individu melakukan konsumsi dengan memakai sumber daya yang 
ada untuk mendapatkan kepuasan atau utiliti (utility). Setiap individu menyukai 
konsumsi yang lebih dari pada konsumsi yang kurang (Jogiyanto, 2015: 2). 
2. Tipe Investasi 
Menurut Jogiyanto (2013) investasi mempunyai dua tipe yaitu: 
a. Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan 
yang dapat dijual-belikan di pasar uang (money market), pasar modal 
(capital market), atau pasar turunan (derivative market). Di pasar uang 
aktiva yang dapat diperjual-belikan berupa aktiva yang mempunyai 
risiko gagal kecil, jatuh temponya pendek dengan tingkat cairnya yang 
tinggi. Sedangkan pasar modal sifatnya adalah untuk jangka panjang. 
Yang diperjual-belikan dipasar modal yaitu aktiva keuangan berupa 
surat-surat berharga pendapatan tetap (fixed income securities) dan 
saham-saham (equity securities). 
b. Investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli surat-surat 
berharga dari perusahan investasi. Perusahaan investasi adalah 
perusahaan yang menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual 
sahamnya ke publik dan menggunakan dana yang diperoleh untuk 
diinvestasikan ke dalam portofolionya. Ini berarti bahwa perusahaan 
investasi membentuk portofolio (diharapkan portofolio optimal) dan 
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menjualnya dalam eceran kepada publik dalam bentuk saham-
sahamnya. 
3. Manfaat Investasi 
 Menurut Sharpe (2005:11) dalam Putri (2014) manfaat dari investasi 
secara umum adalah sebagai berikut: 
a. untuk mendapatkan kehidupan yang layak dimasa yang akan 
mendatang. Investor yang melakukan penanman modal atau 
melakukan investasi selalu mempunyai satu tujuan utama yaitu 
memperoleh keuntungan yang akan mampu meningkatkan 
kesejahteraannya. 
b. Membantu mengurang tekanan inflasi dengan perlakuan investasi yang 
cukup besar dalam suatu negara tentunya akan membawa akibat positif 
bagi pertumbuhan ekonemi dan secara langsung akan mempu 
meningkatkan kesejahteraannya. 
4. Resiko Investasi 
 Menurut Alwi (2003:41) dalam Putri (2014), risiko adalah kemungkinan 
penyimpangan tingkat keuntungan yang sesungguhnya dari tingkat keuntungan 
yang diharapkan, sehingga hal ini akan menyebabkan kurangnya keuntungan dan 
kegagalan yang mungkin didapat dua risiko dalam investasi saham di pasar modal 
yaitu: 
a. Risiko Tidak Sistematis yaitu risiko yang dapat dihindari oleh setiap 
investor dengan menggunakan diversifikasi. 
b. Risiko Sistematis yaitu risiko yang tidak dapat dihindari oleh investor 
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yang disebabkan oleh kondisi makro negara atau luar perusahaan. 
5. Proses Investasi 
 Menurut Sharpe (2005) dalam Putri (2014), yang dimaksud dengna proses 
investasi adalah bagaimana seharusnya seorang investor membuat keputusan 
investasi sekuritas yang bias dipasarkan, seberapa intensif, dan kapan sebaiknya 
dilakukan. 
 Ada lima prosedur yang menjadi dasar proses investasi, anatra lain sebagai 
berikut: 
a. Menentukan tujuan investasi 
b. Melakukan analisis 
c. Melakukan pembentukan portofolio 
d. Melakukan kinerja portofolio 
e. Melakukan revisi kinerja portofolio. 
 
2.1.2. Pasar Modal 
1. Pengertian Pasar Modal 
Tandelilin (2010: 26) berpendapat bahwa pasar modal adalah pertemuan 
antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan 
dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. Pasar modal merupakan pasar 
tempat bagi perusahaan dan pemerintah untuk mendapatkan permodalan yang 
akan bermanfaat bagi perusahaan dan pemerintah untuk melakukan peningkatan 
modal kerja, pengembangan dan peluasan usaha, serta pembangunan. Terdapat 
dua instrument pendanaan dalam pasar modal yaitu saham dan obligasi. 
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Pasar modal merupakan sarana perusahaan-perusahaan untuk 
meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham atau 
mengeluarkan obligasi. Saham merupakan bukti pemilikan sebagian dari 
perusahaan. Obligasi (bond) merupakan suatu kontrak yang mengharuskan 
peminjam untuk membayar kembali pokok pinjaman ditambah dengan bunga 
dalam kurun waktu tertentu yang sudah disepakati (Jogiyanto, 2013: 29) 
Pasar modal merupakan sarana melakukan investasi yaitu memungkinkan 
para pemodal (investor) untuk melakukan diversifikasi investasi, membentuk 
portofolio sesuai dengan risiko yang bersedia mereka tanggung dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan. Untuk memastikan apakah investasinya akan 
memberikan tingkat pengembalian yang diharapkan, maka calon investor terlebih 
dahulu mencari informasi keuangan perusahaan melalui laporan keuangannya 
(Sunardi, 2010). 
2. Pengertian Saham 
 Tambunan (2007) dalam (Cherie, Darminto, dan Farah, 2014) mengatakan 
bahwa saham adalah bukti penyertaan modal pada sebuah perusahaan, dengan 
membeli saham suatu perusahaan berarti investor menginvestasikan modal atau 
dana yang nantinya digunakan untuk membiayai operasional perusahaan. 
Saham merupakan salah satu instrument investasi yang paling menarik 
karena memiliki mobilitas yang tinggi. Memang risiko menanamkan uang pada 
pasar saham lebih besar, tetapi masih dapat diminimalisir, dengan cara melihat 
saham-saham perusahaan yang berkinerja baik, atau yang memiliki fundamental 
yang baik, setelah itu baru kita memilih saham-saham yang memang memiliki 
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peluang pada situasi ekonomi saat ini, para pelaku bursa khususnya investor perlu 
memerlukan parameter dalam menginvestasikan dana yang akan ditanamkannya 
pada saham, salah satu parameter untuk melihat pergerakan harga saham adalah 
indeks harga saham (Triharjono, 2013). 
Penilaian Saham Dalam proses penilaian saham perlu dibedakan antara 
lain nilai (value) dan harga (price). Yang dimaksud dengan nilai adalah nilai 
intrinsik, yaitu nilai nyata dari suatu saham yang ditentukan oleh beberapa faktor 
fundamental perusahaan, misalnya: aktiva, pendapatan, deviden, dan prospek 
perusahaan. Sedangkan harga dinyatakan sebagai harga pasar yaitu harga yang 
berlaku dalam pasar saat itu. Untuk menentukan nilai saham investor harus 
melakukan analisis terlebih dahulu terhadap saham-saham yang ada di pasar guna 
menentukan saham-saham yang dapat memberikan return paling optimal. Tujuan 
analisis saham adalah untuk menilai apakah penetapan harga saham suatu 
perusahaan dinyatakan wajar atau tidak (Putri, 2014). 
 
2.1.3. Indeks Saham Syariah Indonesia (Indonesia Sharia Stock atau ISSI) 
 Saham ini berisi dengan saham-saham yang berada di Daftar Efek Syariah 
(DES) yang dikeluarkan sesuai regulasi Bapepam-LK No. 11.K.1 setiap enam 
bulannya di bulan Mei dan November. Tanggal basis yang digunakan adalah 
Desember 2007 dengan nilai 100. Indeks ini dihitung sama dengan perhitungan 
IHSG yaitu menggunakan cara rata-rata tambangan kapitalisasi pasar (value 
weighted) (Jogiyanto, 2015: 161). 
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 Kriteria saham-saham yang dapat masuk ke indeks ini sesuai dengan 
regulasi Bapepam-LK No.11, K.1 adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang tidak melakukan kegiatan-kegiatan usaha yang 
bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah sebagaimana dimaksud dalam 
angka 2 huruf a Peraturan Nomor IX.A.13 sebagai berikut. 
a. Perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang 
dilarang; 
b. Perdagangan yang dilarang menurut syariah, semacam; 
1) Perdagangan yang tidak diikuti oleh pengiriman/ transfer barang-
barang dana tau jasa-jasa. 
2) Perdagangan penawaran dan pemerintahan palsu. 
c. Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep ribawi, 
semacam; 
1) Bank berbasis suku bunga, dan  
2) Perusahaan keuangan berbasis suku bunga. 
d. Jual beli risiko yang mengandung spekulasi (gharar) dana tau 
perjudian (maysir); 
e. Memproduksi, mendistribusukan, spekulasi (gharar) dana atau 
menyediakan: 
1) Barang san atau jasa yang haram karena zatnya (haram li-dzatihi); 
2) Barang dana tau jasa yang haram bukan karena zatnya (haram li-
ghairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI; dana tau 
3) Barang dan atau jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat; 
  
18 
 
dan atau 
f. Transaksi-transaksi yang mengandung elemen penyuapan (risywah). 
2. Perusahaan-perusahaan memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut: 
a. Total hutang yang berbasis bunga dibandingan dengan total aktiva 
tidak lebih dari 45%. 
b. Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 
dibandingkan dengan total pendapatan (revenue) tidak lebih dari 10%. 
 
2.1.4. Portofolio 
1. Pengertian Portofolio 
 Husnan (2003) dalam Laia dan Saerang (2015) menyatakan bahwa 
portofolio berarti sekumpulan investasi. Tahap ini menyangkut identifikasi 
sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih dan berapa proporsi dana yang akan 
ditanamkan pada masing-masing sekuritas tersebut. Dengan demikian dapat 
dikatakan bahwa teori portofolio berbicara mengenai bagaimana kita 
menggunakan dana untuk investasi agar mendapatkan return yang diharapkan 
dengan resiko seminimal mungkin. 
 Portofolio adalah sekumpulan efek atau asset lain yang dimiliki investor 
perorangan atau lembaga berupa aktiva bebas risiko atau aktiva yang berisiko. 
Tujuan portofolio adalah mengurangi risiko dengan penganekarangaman 
kepemilikan efek dan standar deviasi yang akan dikombinasikan dalam beberapa 
saham (Luthfiyani et al, 2012). 
Portofolio efisien merupakan portofolio yang memberikan return 
ekspektasian terbesar dengan risiko yang tertentu atau memberikan risiko yang 
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terkecil dengan return ekspektasian tertentu (Jogiyanto, 2015: 339). Secara 
rasional investor akan memilih portofolio efisien karena portofolio efisien adalah 
portofolio yang dibentuk dari optimalisasi satu dari dua dimensi yaitu, return 
ekspektasian dan risiko portofolio. Berdasarkan definisi di atas, portofolio efisien 
merupakan portofolio yang mampu memberikan return yang lebih tinggi pada 
tingkat risiko yang sama atau mampu memberikan return yang return yang sama 
pada risiko yang lebih rendah.  
Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih seorang investor dari 
sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio efesien. Tentunya 
portofolio yang dipilih investor adalah portofolio yang sesuai dengan prerensi 
investor bersangkutan terhadap return maupun terhadap risiko yang bersedia 
ditanggunnya (Tendelilin, 2001). 
Portofolio dibentuk dari berbagai kombinasi aktiva berisiko dan aktiva 
tidak berisiko yang terdapat di pasar modal. Kombinasi tersebut dapat mencapai 
jumlah yang tidak terbatas, karena itu terdapat kemungkinan portofolio mana yang 
akan dipilih oleh investor. Investor yang berpikir secara rasional akan memilih 
portofolio yang optimal (Jogiyanto, 2015: 315). 
Ada tiga tahapan manajemen portofolio yang diusulkan oleh CFA 
(Chartered Financial Analyst), yaitu perencanaan portofolio, eksekusi portofolio, 
dan umpan balik (Ikhsan et al, 2014). 
 
2.1.5. Capital Asset Pricing Model 
Menurut Tandeliin dalam (Putra dan Yadnya, 2016) Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) pertama kali dikenalkan oleh Sharpe, Lintner dan Mosiin pada 
  
20 
 
pertengahan tahun 1960-an. CAPM adalah suatu model yang menghubungkan 
tingkat return harapan dari suatu aset berisiko beserta risiko oleh teori portofolio 
pada kondisi pasar yang seimbang.  
Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang digunakan untuk mengestimasi 
return suatu sekuritas dianggap sangat penting dibidang keuangan (Yogiyanto, 
2015: 555). Asumsi-asumsi yang digunakan di model CAPM adalah sebagai 
berikut ini: 
1. Semua investor mempunyai cakrawala waktu satu periode yang sama. 
2. Semua investor melakukan pengambilan keputusan berdasarkan 
pertimbangan anatara nilai return ekspetasian dan deviasi standar return 
dari portofolionya. 
3. Semua investor mempunyai harapan yang seragam (homogeneous 
expectation) terhadap factor-faktor input yang digunakan untuk keputusan 
portofolio. 
4. Semua investor dapat meminjamkan sejumlah dananya (leading) atau 
meminjam (borrowing) sejumlah dana dengan jumlah yang tidak terbatas 
pada tingkat suku bunga bebas risiko. 
5. Semua aktiva dapat dipecah-pecah menjadi bagian yang lebih kecil dengan 
tidak terbatas. 
6. Semua aktiva dapat dipasarkan secara likuid sempurna. 
7. Tidak ada biaya transaksi. 
8. Tidak ada pajak pendatan pribadi. 
9. Investor adalah penerima harga (price-takers). 
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10. Pasar modal dalam kondisi ekuilibrium. 
Pengujian empiris terdahap CAPM. Model dari CAPM sebagai berikut 
(Yogiyanto, 2015: 574) : 
𝑬(𝑹𝒊) = 𝑹𝑩𝑹 + 𝜷𝒊. [𝑬(𝑹𝑴) − 𝑹𝑩𝑹] 
Terlihat di model ex post ini bahawa nilai-nilai ekspektasian telah dirubah 
menjadi nilai-nilai realisasi, yaitu E(Ri) dan E(Rm) berturut-turut menjadi Ri.t dan 
Rm.t. subskrip-t menunjukkan waktu terjadinya. Subskrip-t ini diperlukan karena 
umumnya CAPM diuji secara time-series yang melibatkan sejumlah waktu 
tertentu dalam satu periode. Karena nilai realisasi mengandung kesalah, maka 
model ex post ini juga menggandung nilai kesalah untuk tiap-tiap nilai realisasi 
yang diobservasi yang dinyatakan sebagai 𝒆𝒊.𝒕. 
 
2.1.6. Beta 
Beta dapat dihitung dengan data historis yaitu dengan menggunakan data 
pasar, data akuntansi maupun data fundamental (Jogiyanto, 2010: 377). Beta yang 
dihitung menggunakan data historis dalam pasar modal berkembang merupakan 
beta yang bias. Beta yang bias ini disebabkan adanya perdagangan yang tidak 
sinkron sehingga terjadi transaksi perdagangan yang tipis (thin market) (Nyoman 
dan Septiani, 2014). Menentukan nilai dasar beta (): 
𝛽 =
σim
σm2
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2.1.7. Return dan Resiko Investasi 
1. Pengertian Return 
            Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Jogiyanto, 2015: 
235). Return dapat dibedakan menjadi dua yaitu berupa return realisasi dan return 
ekspektasi:  
a. Return Realisasi (Realized Return) 
Return realisasi (realized return) adalah return yang sudah terjadi dan 
dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan dan sebagai 
dasar penentuan resiko serta penentuan return ekspektasi di masa yang 
akan datang. 
b. Return Ekspektasi (Expected Return)  
Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan 
diperoleh investor dimasa mendatang. 
2. Pengertian Resiko 
Menurut Fahmi dalam Cherie et al (2014) risiko dapat diartikan sebagai 
bentuk keadaan ketidakpastian tentang suatu keadaan yang akan terjadi nantinya 
(future) dengan keputusan yang diambil berdasarkan berbagai pertimbangan saat 
ini. Menurut Tandelilin (2010:102), risiko merupakan kemungkinan perbedaan 
antara return aktual yang diterima dengan return harapan. Semakin besar 
kemungkinan perbedaannya, berarti semakin besar risiko investasi tersebut. 
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3. Tingka Pengembalian yang Diharapkan 
Menurut Jogiyanto (2015: 263) return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return 
ekspetasi yang belum terjadi, tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa yang 
akan datang. Return realisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung 
berdasarkan data historis. Return realisasi ini penting karena digunakan sebagai 
salah satu pengukur kinerja dari perusahaan, serta sebagai dasar penentuan return 
ekspetasi untuk mengukur risiko di masa yang akan datang. Sedangkan, return 
ekspetasi adalah return yang diharapkan oleh investor di massa yang akan datang 
(Hidayati et al, 2011). 
Rumus untuk tingkat pengembalian yang diharapkan adalah sebagai 
berikut (Jogiyanto, 2015:536): 
E(Ri) = RBR +  i. [E(RM) − RBR] 
Keterangan: E(Ri)    = Tingkat pendapatan yang diharapkan dari sekuritas i yang 
mengandung risiko 
𝑅𝐵𝑅      =   tingkat pendapatan bebes risiko  
𝐸(𝑅𝑀)  = Tingkat pendapatan yang diharapkan dari portofolio pasar. 
𝛽𝑖                 = Tolak ukur risiko yang tidak bisa terdiversifikasi dari surat 
berharga yang ke-i. 
4. Tingkat Pengembalian Saham Individu 
Tingkat pengembalian saham individu adalah pendapatan yang diterima 
berupa dividen atau pendapatan dari perubahan harga pasar dari transaksi 
perdagangan saham yang dihitung dalam kurun waktu satu bulan. Rumus yang 
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digunakan untuk menghitung tingkat pengembalian saham individu adalah 
sebagai berikut (Cherie, Darminto, dan Farah, 2014): 
𝑅𝑖 =
(Pti − Pti−1) + 𝐷𝑡𝑖
Pti−1
 
 
5. Tingkat Pengembalian Pasar  
Tingkat pengembalian pasar adalah tingkat dimana pengembalian tersebut 
didasarkan pada perkembangan indeks harga saham. Rumus yang digunakan 
untuk menghitung tingkat pengembalian pasar, adalah sebagai berikut (Cherie et 
al., 2014): 
𝑅𝑚 =
ISSIt − ISSIt−1
ISSIt−1
 
6. Tingkat Pengembalian Bebas Risiko 
Tingkat pengembalian bebas risiko merupakan tingkat pengembalian atas 
aset finansial yang tidak berisiko. Tingkat pengembalian ini merupakan dasar 
penetapan return minimum, karena return investasi pada sektor aset berisiko 
harus lebih besar dari return aset tidak berisiko. Dasar pengukuran yang 
digunakan dalam tingkat pengembalian ini adalah tingkat suku bunga sekuritas 
yang dikeluarkan oleh pemerintah, yaitu Sertifikat Bank Indonesia atau SBI 
(Cherie et al., 2014). 
𝑅𝑓 =
∑i=1
n Rf
n
 
7. Menggambarkan Security Market Line (SML) 
SML merupakan suatu gambar yang berbentuk grafis yang menampakkan 
hubungan yang khas antara risiko yang dapat dideversifikasi () dengan tingkat 
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pengembalian (return) yang diharapkan (Hidayati, Suhadak, dan Sudjana, 2011). 
Gambar 2.1 
Security Market Line 
 
𝐸(𝑅𝑀) 
 
𝑅𝐵𝑅 
 
  
  
8. Menggolongkan Efisiensi dan Keputusan Investasi Saham 
Saham yang efisien adalah saham-saham yang memiliki tingkat 
pengembalian individu yang lebih besar daripada tingkat pengembalian 
diharapkan (Ri) > E(Ri). Keputusan terhadap saham yang efisien adalah 
mengambil atau membeli saham (undervalued), sedangkan keputusan terhadap 
saham yang tidak efisien adalah menjual saham sebelum harga saham turun 
(overvalued)  (Hidayati et al., 2011). 
 
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan 
Penelitian ini tidak terlepas dari penelitian-penelitian terdahulu yang 
relevan. Penelitian terdahulu yang digunakan sebagai acuan dalam penulisan 
penelitian ini diantaranya sebagai berikut: 
Hidayati dkk (2014), tentang Analisis Capial Asset Pricing Model 
(CAPM) terhadap keputusan investasi saham (studi pada perusahaan-perusahaan 
sector perbankan di BEI tahun 209-2011). Dalam penelitian tersebut dengan 
(Garis pasar sekuritas ) 
M 
0 1 
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variabel yaitu beta, capital asset pricing model, tingkat pengembalian saham, 
tingkat pengembalia saham individu, tingkat pengembalian saham yang 
diharapkan. Penelitian ini mengunkan metode deskriptif dengan pendekatan 
kuantitatif, sampel yang digunakan adalah 18 saham perusahaan sektor perbankan 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2009-2011. Dalam penelitian ini memiliki 
rata-rata tingkat pengembalian saham tertinggi, yaitu sebesr 0,067599535 atau 
6,76%, memiliki beta tertinggi yaitu sebesar 1,931978114 dan termasuk saham 
yang agresif karena beta lebih dari satu. Serta memiiki tingkat pengembalian yang 
diharapkan tertinggi yaitu sebesar 0,054589682 atau 5,459%. 
Putra dan Yandnya (2016), variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah CAPM, tingkat pengembalian saham, risiko. Populasi pada penilitian ini 
adalah saham perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi di Bursa 
Efek Indonesia periode Agustus 2015 – Juli 2016. Jumlah sampel penelitian ini 20 
saham perusahaan, dengan menggunakan metode purvosive sampling. 
Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh sebanyak 15 saham perusahaan yang 
termasuk undervalued, karena saham tersebut memiliki tingkat pengembalian 
saham individu lebih besar dari tingkat pengembalian yang diharapkan. Saham 
yang termasuk overvalued sebanyak 5 saham perusahaan. 
Susanti dkk (2014), variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
investasi, motode CAPM, dan saham efisien. Populasi adalah perusahaan sektor 
industri pengolahan yang terdaftar di BEI tahun 2009-2012 dan 11 perusahaan 
yang terpilih. Metode penelitian ini menggunkan jenis penelitian deskriptif 
dengan pendekatan kuantitatif. Hasil analisis yang telah dilakukan dari 11 
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perusahaan 2 perusahaan yang termasuk saham tidak efisien. Karena nilai dari 
Ri<(Ri). 
Laia dan Saerang (2015), variabel yang digunakan yaitu CAPM, APT, 
expected return, bank umum, devisa. Populasi yaitu saham-saham yang terdaftar 
di BEI, sebanyak 35 bank. Dengan menggunakan teknik penentuan sampel adalah 
purposive sampling sehingga 15 bank yang didapatkan. Model CAPM tidak 
akurat meprediksi expected return, model APT lebih akurat memprediksi expected 
return. Pasar modal di Indonesia merupakan pasar model semi efisien, sehingga 
setiap informasi belum sepenuhnya tercermin dalam harga pasar. 
Putri (2014) dengan variabel portofolio, CAPM, investasi. Sampel yang 
digunakan 21 unit saham perusahaan perbankan yang aktif di Bursa Efek 
Indonesia mulai dari tahun 2009-2013, jenis penelitian menggunakan penelitian 
kuantitatif. Dalam penelitian ini terpilih 17 saham berdasarkan keaktifan, investor 
mengalami kesulitan didalam melakukan investasi karena fluktuasi harga sangat 
cepat, sehingga risiko menentukan investasi pada pasar bursa sangat tinggi sekali. 
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2.3. Kerangka Berfikir 
Gambar 2.2. 
Analisis Pembentukan Portofolio Efisien Dengan Model Indeks Tunggal 
Dan CAPM Dalam Memilih Alternatif Investasi Terbaik 
 
 
      
 
 
 
 
 
 
 
Kerangka berfikir ini menunjukkan bahwa analisis portofolio akan 
membantu investor dalam mengambil keputusan untuk memilih portofolio mana 
yang efisien yang memiliki tingkat return yang diharapkan tersebut dengan risiko 
tertentu, atau yang mempunyai risiko terkecil dengan tingkat keuntungan yang 
diharapkan tertentu dari portofolio yang dibentuk. Investor dalam mengambil 
portofolio banyak yang mangalami kesulitan untuk memilih saham mana saja 
yang akan dimasukkan dalam portofolio dan berapa dana yang akan dialokasikan 
dalam masing-masing saham yang dipilih. Oleh karena itu, analisis portofolio 
diperlukan untuk membantu membuat keputusan untuk memilih saham yang 
undervalued atau overvalued. 
Portofolio Efisien 
Capital Asset Pricing Model: 
1. Return saham 
2. Market return 
3. Beta (risiko) 
Analisis investasi 
Overvalued Undervalued 
 BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1.     Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu penelitian yang digunakan dimulai dari penyusunan proposal pada 
bulan Juli 2016 hingga selesai. Penelitian ini adalah saham-saham Manufaktur sektor 
industri barang komsumsi yang terdaftar di ISSI tahun 2016-2017. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini merupakan penelitian dengan metode kuantitatif deskriptif. 
Metode kuantitatif deskriptif adalah penelitian yang dilakukan untuk mengetahui nilai 
variable mandiri, baik satu variable atau lebih variable (Sugiyono, 2016:35). Metode 
kuantitatif deskriptif bertujuan untuk menguji capital asset pricing model dalam 
pembentukan portofolio efisien untuk memilih altrnatif investasi saham terbaik. 
 
3.3. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah Saham manufaktur sektor industri barang 
konsumsi yang terdaftar di ISSI. Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Juli 2016 sampai Juni 2017. Sehingga populasi yang digunakan dalam penelitian ini 2 
periode. 
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Teknik pengumpulan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode purposive sampling. Menurut Sugiyono (2014) teknik pusposive sampling 
yaitu pengambilan sampel dari target spesifik yang diinginkan karena sesuai dengan 
kriteria tertenu yang ditetapkan peneliti: 
1. Perusahaan manufaktur sektor industri barang komsumsi yang terdaftar di 
ISSI sebanyak 16 perusahaan dalam satu periode (Juli-Desember 2016). 
2. Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar selama 
dua periode (Juli 2016 – Juni 2017) terakhir di ISSI sebanyak 15 perusahaan. 
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel seperti yang telah disebutkan diatas, maka 
jumlah sampel ada 15 perusahaan. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak 
langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain) (Indriantoro 
dan Supomo, 1999: 147). Dalam penelitian ini peneliti pengambil data secara 
langsung melalai website yaitu www.duniainvestasi.com. Data yang dianalisis berupa 
harga penutup saham harian dari saham perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi di ISSI tahun 2016-2017. Data yang diperoleh secara langsung melalui 
website www.duniainvestasi.com.   
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3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
dokumentasi. Metode dokumentasi merupakan teknik pengumpulan data dengan cara 
mengumpulkan, mencatat, mengkaji dan mengolah data (Suwandi dan Tahar, 2015). 
Data yang dikumpulkan berupa harga penutup saham harian dari saham perusahaan 
manufaktur periode Agustus 2016 sampai juli 2017 yang diperoleh secara langsung 
melalui website www.duniainvestasi.com. 
 
3.6. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel merupakan definisi yang menunjukan bagaimana 
suatu variabel diukur dalam sebuah penelitian. Pengukuran variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Capital asset pricing model adalah model yang digunakan dalam menentukan 
harga suatu aset (Putra & Yadnya, 2016). Rumus yang digunakan untuk metode 
capital asset pricing model adalah sebagai berikut (Jogiyanto, 2015: 574): 
𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝐵𝑅 + 𝛽𝑖. [𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐵𝑅] 
Keterangan : 𝐸(𝑅𝑖) = return ekspektasi untuk sekuritas ke i 
𝑅𝐵𝑅 = return aktiva bebas risiko 
𝛽𝑖 = beta yang merupakan koefisien yang mengukur perumahan 𝑅𝑖 
akibat dari perubahaan 𝑅𝑀, 
𝐸(𝑅𝑀) = return ekspektasian portofolio pasar dengan risiko sebesar 𝑀. 
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3.7. Teknik Analisis Data 
Analisis data dilakukan dengan menggunakan capital asset pricing model 
dalam menentukan portofolio efisien dalam memiih alternatif investasi terbaik. 
Sedangkan perhitungannya dilakukan dengan menggunakan program MS Excel. 
Adapun langkah-langkah yang akan dilakukan adalah sebagai berikut: 
3.7.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Langkah-langkah dalam melakukan analisis data dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut 
1. Mencari harga penutup saham harian dari saham perusahaan manufaktur 
melakui website www.duniainvestasi.com selama dua periode juli 2016 
sampai juni 2017. 
2. Gunakan indeks harga JII/IHSG/ISSI sebagai pasar dan carilah datanya 
www.duniainvestasi.com. 
3. Mencari data suku bunga SBI bulanan melalui website www.bi.go.id 
4. Tingkat pengembalian saham individu (Ri). Menggunkan program MS Excel, 
rumus untuk menghitung Ri adalah: 
𝑅𝑖 =
Pt − Pi−1
Pt−1
 
Keterangan : Ri = actual return saham 
Pt = harga pada waktu t 
Pt−1 = harga waktu sebelumnya. 
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5. Tingkat pengembalian pasar (RM). Rumus untuk menghitung RM adalah: 
𝑅𝑀 =
IHSGt − IHSGt−1
IHSGt−1
 
Keterangan: RM  = market pasar 
IHSGt  = Indeks harga saham gabungan pada akhir periode t 
IHSGt−1 = indeks harga saham gabungan pada periode 
sebelumnya. 
6. Tingkat pengambilan bebas resiko (RBR). Dasar pengukuran yang digunakan 
dalam tingkat pengambilan ini adalah tingkat suku bunga sekuritas yang 
dikeluarkan oleh pemerintah, yaitu Sekuritas Bank Indonesia atau SBI. 
7. Tingakt risiko sistematis masing-masing saham (i). Rumus untuk 
menghitung  (
i
 ) adalah: 
𝛽𝑖 =
σim
σm
2
 
Keterangan: i       = beta sekuritas 
σim    = kesalahan residu 
σm
2     = varian dari return indeks pasar 
8. Tingkat pengembalian yang diharapkan E(Ri). rumus yang digunakan untuk 
menghitung E(Ri) adalah: 
E(Ri) = RBR + βi . (E(RM) – RBR) 
9. Analisis dengan melakukan pengelompokan saham yang efisien berdasarkan 
CAPM. Menurut Jogiyanto (2013) saham yang efisien adalah saham-saham 
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dengan tingkat pengembalian individu lebih besar dari tingkat pengembalian 
yang diharapkan [(Ri) > E(Ri)]. Keputusan investasi terhadap saham yang 
efisien maupun tidak efisien adalah sebagai berikut:  
a. Saham efisien. Keputusan yang diambil oleh investor adalah mengambil 
atau membeli saham. Keadaan saham efisien menunjukkan bahwa tingkat 
pengembalian saham individu (Ri) lebih besar daripada tingkat 
pengembalian yang diharapkan [E(Ri)].  
b. Saham tidak efisien. Keputusan yang diambil oleh investor adalah menjual 
saham sebelum harga saham turun. Keadaan saham tidak efisien 
menunjukkan bahwa tingkat pengembalian individu (Ri) lebih kecil 
daripada tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)]. 
3.7.2. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, dan minimum. Statistik 
deskriptif dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai distribusi dan 
perilaku data sampel tersebut (Ghozali, 2016). 
  
BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Consumer goods industry merupakan perusahaan yang memproduksi barang-
barang untuk dikonsumsi. Daftar perusahaan industri manufaktur yang merupakan 
perusahaan public (emiten), sektor industri barang konsumsi (consumer goods) di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) meliputi: 
Sub sektor makanan dan minuman 
1. CEKA (PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk) 
2. ICBP (PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk) 
Sub sektor Farmasi 
1. DVLA (Darya Varia Laboratoria Tbk) 
2. INAF (Indofarma (Persore) Tbk) 
3. KAEF (Kimia Farma (Persero) Tbk) 
4. KLBF (Kalbe Farma Tbk) 
5. SIDO (Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk) 
Sub sektor kosmetik dan barang keperluan rumah tangga 
1. ADES (PT. Akasha Wira International Tbk) 
2. MBTO (Martina Berto Tbk) 
3. MRAT (Mustika Ratu Tbk) 
4. TCID (Mandom Indonesia Tbk) 
5. UNVR (Unilever Indonesia Tbk) 
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Sub sektor peralatan rumah tangga  
1. KDSI (Kedawung Setia Industrial Tbk) 
2. KICI (PT. Kedaung Indah Tbk) 
3. LMPI (PT. Langgeng Makmur Industri Tbk). 
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
 Pengujian dan analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan model capital asset pricing model dalam menganalisis pertofolio 
efisien. Dalam penelitian ini peneliti menggunakan analisis deskriptif kuantitatif. 
Data statistik deskriptif ini bertujuan untuk menampilkan informasi-informasi yang 
relevan yang terkandung dalam data tersebut. Deskriptif penelitian ini meliputi rata-
rata tingkat pengembalian individu, rata-rata tingkat pengembalian pasar, rata-rata 
tingkat pengembalian bebas risiko, risiko sistematis. 
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4.2.1.  Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) 
Table 4.1 tingkat pengembalian saham individu periode Juli 2016 – Juni 2017 
No Kode Saham Ri 
1 PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) -0.017 
2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 0.046 
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) -0.044 
4 Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 0.029 
5 Indofarma (Persero) Tbk (INAF) 0.1 
6 Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) 0.001 
7 Kimia Farma Tbk (KAEF) 0.085 
8 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 0.009 
9 Mandom Indonesia Tbk (TCID) 0.016 
10 Martina Berto Tbk (MBTO) 0.004 
11 Mustika Ratu Tbk (MRAT) -0.005 
12 Unilever Indonesia Tbk (UNVR) 0.008 
13 Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) 0.066 
14 PT. Kedaung Indah Tbk (KICI)   -0.016 
15 PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) 0.034 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel 4.1 perhitungan tingkat pengembalian saham individu dari 
15 perusahaan manufaktur sektor industri barang dan konsumsi yang digunakan 
sebagai sampel penelitian pada periode Juli 2016 – Juni 2017. Hasil dari perhitungan 
tingkat pengembalian saham individu, menunjukan bahwa saham dari perusahaan 
Indofarma (Persero) Tbk (INAF) memiliki rata-rata tingkat pengembalian terbesar 
yaitu 0.1 dan saham dengan rata-rata tingkat pengembalian terkecil adalah dari PT. 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) sebesar -0.044. 
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4.2.2.  Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Tabel 4.2 tingkat pengembalian pasar periode Juli 2016 – Juni 2017 
Bulan ISSI Rm 
Tahun 2017 Juni 
     
182.78  
0.003 
  Mei 182.32 -0.004 
  April 183.11 0.034 
  Maret 177.16 0.015 
 Februari 174.50 0.013 
  Januari 172.33 0.01 
Tahun 2016 Desember 170.7 -0.012 
  November 172.76 -0.032 
  Oktober 178.49 0.013 
  September 176.13 -0.015 
  Agustus 178.78 0.048 
  Juli 170.52 0.064 
Jumlah   0.137 
Rata-rata Bulanan   0.0114 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel 4.2 perhitungan tingkat pengembalian pasar selama periode 
penelitian Juli 2016 – Juni 2017, menunjukan bahwa tingkat pengembalian pasar 
terbesar adalah 0.064 pada bulan Juli 2016 dan tingkat pengembalian pasar terkecil 
adalah -0.032 pada bulan November 2016. Rata-rata tingkat pengembalian pasar 
selama periode penelitian Juli 2016 – Juni 2017 adalah sebesar 0.0114. 
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4.2.3.  Tingkat Pengembalian Bebas Risiko 𝑹𝑩𝑹 
Tabel 4.3 tingkat pengembalian bebas risiko periode Juli 2016 – Juni 2017 
Bulan SBIS RBR 
Tahun 2017 Juni 6,07% 0.017 
 
Mei 5,97% 0 
  April 5,97% 0.005 
  Maret 5,94% 0.007 
  Februari 5,90% 0 
  Januari 5,90% 0 
Tahun 2016 Desember 5,90% 0 
  November 5,90% 0 
  Oktober 5,90% -0.041 
  September 6,15% -0.039 
  Agustus 6,40% 0 
  Juli 6,40% 0 
Jumlah   -0.051 
Rata-rata Bulanan   -0.00425 
 Sumber: data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel 4.3 perhitungan tingkat pengembalian bebas risiko selama periode 
penelitian Juli 2016 – Juni 2017, menunjukan bahwa tingkat pengembalian bebas 
risiko tertinggi yaitu sebesar 0.017 pada bulan Juni 2017, sedangkan tingkat 
pengembalian bebas risiko terendah yaitu pada bulan Oktober 2016 sebesar -0.041. 
rata-rata tingkat pengembalian bebas risiko per bulan yaitu sebesar -0.00425. 
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4.2.4.  Risiko Sistematis (β) 
Tabel 4.4 risiko sistematis (β) saham masing-masing periode Juli 2016 – Juni 2017 
No Kode Saham Beta 
1 PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) 1.321 
2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 1.82 
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 0.145 
4 Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) -0.216 
5 Indofarma (Persero) Tbk (INAF) 1.509 
6 Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) 1.335 
7 Kimia Farma Tbk (KAEF) 1.061 
8 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 1.552 
9 Mandom Indonesia Tbk (TCID) -0.271 
10 Martina Berto Tbk (MBTO) 0.538 
11 Mustika Ratu Tbk (MRAT) 0.453 
12 Unilever Indonesia Tbk (UNVR) 0.303 
13 Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) 1.086 
14 PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) -1.257 
15 PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) 1.002 
 Sumber: data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel 4.4 perhitungan risiko sistematis (β) dari 15 perusahaan 
yang digunakan sebagai sampel penelitian pada periode Juli 2016 – Juni 2017, 
menunjukkan bahwa beta (β) tertinggi dimiliki oleh saham dari PT. Wilmar Cahaya 
Indonesia Tbk (CEKA) yaitu sebesar 1.82, artinya saham yang memiliki risiko yang 
tinggi karena memiliki nilai beta (β) > 1. Saham yang memiliki beta (β) terkecil 
adalah saham dari perusahaan PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) yaitu sebesar -0.257, 
artinya saham tersebut memiliki risiko yang rendah karena memiliki nilai beta (β)<1. 
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4.2.5.  Tingkat Pengembalian yang diharapkan E(Ri) 
Tabel 4.5 tingkat pengembalain yang diharapkan periode Juli 2016 –Juni 2017 
No Kode Saham E(Ri) 
1 PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) 0.003 
2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 0.005 
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 0.003 
4 Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 0.005 
5 Indofarma (Persore) Tbk (INAF) 0.004 
6 
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
(SIDO) 
0.003 
7 Kimia Farma Tbk (KAEF) 0.014 
8 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 0.004 
9 Mandom Indonesia Tbk (TCID) 0.006 
10 Martina Berto Tbk (MBTO) -0.001 
11 Mustika Ratu Tbk (MRAT) -0.002 
12 Unilever Indonesia Tbk (UNVR) -0.096 
13 Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) 0.001 
14 PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) -0.011 
15 PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) 0.001 
Sumber : data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel 4.5 perhitungan tingkat pengembalian yang diharapkan dari 
15 perusahaan yang digunakan sebagai sampel penelitian pada periode Juli 2016 – 
Juni 2017, menunjukan bahwa saham dari perusahaan Kimia Farma Tbk (KAEF) 
merupakan saham dengan tingkat pengembalian yang diharapkan terbesar yaitu 
0.014. Saham dengan tingkat pengembalian yang diharapkan terkecil adalah saham 
dari perusahaan Unilever Indonesia Tbk (UNVR) yaitu -0.096. 
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4.2.6.  Garis Pasar Sekuritas 
Gambar 4.1  
Garis Pasar Sekuritas 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017 
 Garis pasar sekuritas adalah gambar yang menunjukkan hubungan antara 
risiko sistematis beta (β) dengan tingkat pengembalian yang diharapkan E(Ri), 
berdasarkan pada Gambar 1, dari 15 saham yang dijadikan sebagai sempel, 
menunjukkan bahwa ada 4 perusahaan mempunyai beta lebih besar dari satu (β > 1), 
dan 11 perusahaan mempunyai beta kurang dari satu (β < 1). Saham yang mempunyai 
beta lebih besar dari satu (β > 1 ) adalah saham yang risiko yang tinggi dan saham 
yang mempunya beta kurang dari satu (β < 1) adalah saham yang risikonya rendah. 
Semakin besar nilai beta (β) maka semakin besar juga tingkat pengembalian yang 
diharapkan oleh investor, dan semakin rendah nilai beta (β) maka semakin rendah 
juga tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor. 
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4.2.7.  Pengelompokan Saham  
 Tabel 4.6 pengelompokan saham undervalued dan overvalued 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017 
 
Saham undervalued adalah saham yang mempunyai tingkat pengembalian 
saham individu lebih besar dari tingkat pengembalian yang diharapkan (Ri) > E(Ri), 
sedangkan saham yang mempunyai tingkat pengembalian saham individu lebih kecil 
dari tingkat pengembalian yang diharapkan (Ri) < E(Ri) adalah saham overvalued. 
Dari 15 sampel yang digunakan dalam penelitian, ada 10 saham perusahaan sebagai 
saham undervalued mempunyai tingkat pengembalian saham individu lebih besar 
dari tingkat pengembalian yang diharapkan (Ri) > E(Ri), dan 5 saham perusahaan 
lainnya termasuk saham overvalued.  
Perusahaan yang termasuk saham undervalued adalah PT. Wilmar Cahaya 
Indonesia Tbk (CEKA), Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA), Indofarma (Persero) 
Tbk (INAF), Kimia Farma Tbk (KAEF), Mandom Indonesia Tbk (TCID), Kalbe 
No Kode Saham E(Ri) Ri Hasil Nilai Keputusan
1 PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) 0.003 -0.02 Ri < E(Ri) Overvalued Menjual
2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 0.005 0.046 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 0.003 -0.04 Ri < E(Ri) Overvalued Menjual
4 Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 0.005 0.029 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
5 Indofarma (Persore) Tbk (INAF) 0.004 0.1 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
6 Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) 0.003 0.001 Ri < E(Ri) Overvalued Menjual
7 Kimia Farma Tbk (KAEF) 0.014 0.085 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
8 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 0.004 0.009 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
9 Mandom Indonesia Tbk (TCID) 0.006 0.016 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
10 Martina Berto Tbk (MBTO) -0.001 0.004 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
11 Mustika Ratu Tbk (MRAT) -0.002 -0.01 Ri < E(Ri) Overvalued Menjual
12 Unilever Indonesia Tbk (UNVR) -0.096 0.008 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
13 Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) 0.001 0.066 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
14 PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) -0.011 -0.02 Ri < E(Ri) Overvalued Menjual
15 PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) 0.001 0.034 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
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Farma Tbk (KLBF), Martina Berto Tbk (MBTO), Unilever Indonesia Tbk (UNVR), 
Kedawung Setia Industri Tbk (KDSI) dan PT. Langgeng Makmur Industri Tbk 
(LMPI), untuk saham undervalued keputusan yang diambil adalah membeli saham 
tersebut. Saham yang termasuk overvalued sebanyak 5 perusahaan yaitu, PT. Akasha 
Wira International Tbk (ADES), PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), 
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO), Mustika Ratu Tbk (MRAT), 
dan PT. Kedaung indah Tbk (KICI), untuk saham yang overvalued keputusan yang 
diambil adalah menjual saham tersebut.  
Tabel 4.7 pengelompokan saham efisien 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2017 
 
 Saham efisien adalah saham-saham yang memberikan tingkat pengembalian 
yang diharapkan lebih besar daripada risiko yang dimiliki (E(Ri) > β). Dari 15 saham 
yang digunakan 3 saham yang tergolong saham yang efisien dan 12 saham yang 
No Kode Saham E(Ri) Beta Hasil Nilai Keputusan
1 PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) 0.003 1.321 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 0.005 1.82 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 0.003 0.145 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
4 Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 0.005 -0.22 E(Ri) > β Efisien Membeli/menahan
5 Indofarma (Persore) Tbk (INAF) 0.004 1.509 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
6 Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) 0.003 1.335 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
7 Kimia Farma Tbk (KAEF) 0.014 1.061 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
8 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 0.004 1.552 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
9 Mandom Indonesia Tbk (TCID) 0.006 -0.27 E(Ri) > β Efisien Membeli/menahan
10 Martina Berto Tbk (MBTO) -0.001 0.538 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
11 Mustika Ratu Tbk (MRAT) -0.002 0.453 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
12 Unilever Indonesia Tbk (UNVR) -0.096 0.303 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
13 Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) 0.001 1.086 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
14 PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) -0.011 -1.26 E(Ri) > β Efisien Membeli/menahan
15 PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) 0.001 1.002 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
45 
 
 
tergolong saham yang tidak efisien. Perusahaan yang tergolong saham efisien adalah 
Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA), Mandom Indonesia Tbk (TCID), dan 
PT.Kedaung Indah Tbk (KICI). 
 
4.3.      Pembahasan 
Penelitian ini membahas tentang pembentukan portofolio efisien dengan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dalam memilih alternative investasi terbaik. 
Dari hasil analisis data diatas pembentukan portofolio efisien terbagi menjadi saham 
yang overvalued dan saham yang undervalued. Namun, dalam hal ini portofolio 
efisien  tidak hanya undervalued dan overvalued saja tetapi juga mempertimbangkan 
risiko yang akan diterima. Untuk mengetahui jenis saham yang tergolong efisien dan 
tidak efisien. Sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi saham 
pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi di ISSI, dengan 
langkah-langkah berikut: menghitung tingkat saham individu (Ri), menghitung risiko 
sistematis (β), dan menghitung tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)]. 
Berdasarkan langkah tersebut, kemudian akan ditetapkan keputusan investasi 
apa yang diambil. Dengan membandingkan tingkat pengembalian yang diharapkan 
[E(Ri)] dengan risiko sistematis (β) untuk mengetahui saham yang efisien dan tidak 
efisien. Saham dengan tingkat pengembalian saham yang diharapkan lebih besar 
daripada risiko sistematis E(Ri) > (β), saham tersebut tergolong efisien, dan 
keputusan yang diambil adalah membeli atau menanam saham. Sedangkan, tingkat 
pengembalian yang diharapkan lebih kecil daripada risiko sistematis E(Ri) < (β) 
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adalah saham yang tergolong tidak efisien, dan keputusan yang diambil adalah 
menjual saham. 
4.3.1.   Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) 
Berdasarkan pertitungan tingkat pengembalian saham individu (Ri), dari hasil 
perhitungan tingkat pengembalian saham individu (Ri) periode Juli 2016 – Juni 2017 
tersebut di atas menunjukkan bahwa 11 saham memiliki rata-rata tingkat 
pengembalian positif (Ri)>0. Dan sebanyak 4 saham yang memiliki rata-rata tingkat 
pengembalian negatif (Ri)<0. Saham perusahaan Indofarma (Persero) Tbk (INAF) 
memiliki tingkat pengembalian saham individu tertinggi sebesar 0.1. dan PT. 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) memiliki tingkat pengembalian individu 
terendah yaitu sebesar (-0.044). Nilai dari tingkat pengembalian saham individu (Ri) 
masing-masing perusahaan berbeda antara saham individu satu dengan yang lain 
selama periode Juli 2016 – Juni 2017. 
4.3.2.   Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Hasil dari rata-rata tingkat pengembalian pasar (Rm) selama dua periode 
adalah 0.0114 dengan pembagian waktu pengamatan, yaitu 12 bulan. Tingkat 
pengembalian pasar dapat dijadikan sebagai dasar pengakuan performance individu 
saham (Putra et al, 2013). Berdasarkan perhitungan tingkat pengembalian pasar dan 
tingkat pengembalain bebas risiko, dapat diketahui bahwa pada periode Juli 2016 – 
Juni 2017 tingkat pengembalian pasar lebih besar dari tingkat pengembalain bebas 
risiko (0.0114 > (-0.00424)). Hal ini menunjukkan bahwa performance investasi 
saham dapat dikatakan baik. 
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4.3.3.   Tingkat Pengembalian Bebas Risiko 𝑹𝑩𝑹 
Tingkat suku bunga Bank Indonesia pada bulan Juli dan Agustus 2016 berada 
dilevel tertinggi, yaitu sebesar 0.064 atau 6,40%. Sedangkan, tingkat suku bunga 
Bank Indonesia pada bulan Oktober 2016 sampai Februari 2017 berada di level 
terrendah, yaitu 0.0590 atau 5.90%. Jumlah suku bunga Bank Indonesia selama 
periode Juli 2016 – Juni 2017 adalah (-0.051). Nilai ini kemudian dibagi dengan 
jumlah bulan dalam setahun, sehingga dihasilkan tingkat pengembalian bebas risiko, 
yaitu: Rf = (-0.051):12 = (-0.00425). 
4.3.4.   Risiko Sistematis (β) 
 Dari 15 perusahaan yang dijadikan sampel, 12 saham memiliki beta lebih dari 
satu (1) (β < 1) dengan demikian dapat dikatakan sampel penelitian tersebut memiliki 
rata-rata risiko yang sangat tinggi.pada perhitungan diatas dapat diketahui bahwa 
saham perusahaan Kalbe Farma Tbk (KLBF) memiliki nilai beta tertinggi, yaitu 
1,552. Hal ini menunjukkan bahwa saham tersebut termasuk saham yang agresif 
karena saham jenis ini cukup aktif mengikuti perubahan pasar. Sebaliknya, saham 
perusahaan PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) memiliki nilai beta terendah, yaitu 
sebesar (-1.257). 
4.3.5.   Tingkat Pengembalian yang Diharapkan 𝑬(𝑹𝒊) 
 Rata-rata tingkat pengembalian yang diharapkan dari 15 perusahaan yang 
diteliti adalah sebesar (-0.004). Saham perusahaan Kimia Farma Tbk (KAEF) 
memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan tertinggi, yaitu sebesar 0.014. 
Sedangkan, saham perusahaan Unilever Indonesia (UNVR) memiliki tingkat 
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pengembalian yang diharapkan terendah yaitu sebesar (-0.096). Hal ini menunjukkan 
bahwa besar kecilnya tingkat pengembalian yang diharapkan tidak tergantung pada 
besar kecilnya risiko dari saham tersebut yang ditunjukkan dengan nilai beta, dengan 
kata lain tidak terdapat hubungan yang linear antara risiko (beta) dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan. 
4.3.6.   Garis Pasar Sekuritas 
 Saat risiko sistematis sama dengan satu (β = 1), maka nilai 𝐸(𝑅𝑖) sebesar nilai 
𝑅𝑚̅̅ ̅̅ ̅, yaitu sebesar 0.004. jika dilihat dari hasil perhitungan terdapat 2 saham dari 15 
saham perusahaan yang memiliki nilai 𝐸(𝑅𝑖) yang sama dengan nilai 𝑅𝑚
̅̅ ̅̅ ̅, yaitu 
perusahaan Indofarma (Persore) Tbk (INAF) sebesar 0.004 dan perusahaan Kalbe 
Farma Tbk (KLBF) sebesar 0.004. 
4.3.7.  Pengelompokan Saham 
   Dalam pembentukan portofolio efisien, investor selalu memaksimalkan return 
yang dihaarapkan dengan risiko tertentu yang bersedia ditanggungnya, atau mencari 
portofolio yang manawarkan risiko terendah dengan tingkat return trtentu (Tandelilin, 
2001: 74). Berdasarkan pengolahan data dari 15 perusahaan yang digunakan 10 
perusahaan yang termasuk saham undervalued atau perusahaan yang memiliki tingkat 
pengebalian saham individu lebih besar dari tingkat pengembalian yang diharapkan 
(Ri) > E(Ri), dan 5 perusahaan yang termasuk saham overvalued. Namun, berbeda 
dengan saham yang efisien dari 15 perusahaan yang tergolong saham efisien 
sebanyak 3 perusahaan dan 12 saham yang tergolong saham tidak efisien. Dikatakan 
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efisien bila perusahaan tersebut memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan lebih 
besar daripada risiko sistematis E(Ri) > (β). 
 Perusahaan yang tergolong undervalued adalah PT. Wilmar Cahaya Indonesia 
Tbk (CEKA), Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA), Indofarma (Persero) Tbk 
(INAF), Kimia Farma Tbk (KAEF), Mandom Indonesia Tbk (TCID), Martina Berto 
Tbk (MBTO), Mustika Ratu Tbk (MRAT), Unilever Indonesia Tbk (UNVR), 
Kedawung Setia Industri Tbk (KDSI) dan PT. Langgeng Makmur Industri Tbk 
(LMPI). Untuk saham undervalued keputusan yang diambil adalah membeli atau 
menanam saham tersebut.  
 Perusahaan yang tergolong saham efisien adalah Daya Laboratoria Tbk 
(DVLA) yang miliki tingkat pengembalian yang diharapkan sebesar 0.046 dan 
memiliki risiko sistemastis sebesar (-0.216). Perusahaan Mandom Indonesia Tbk 
(TCID) yang memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan sebesar 0.006 dan 
memiliki risiko sistemastis sebesar (-0.271). dan PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) yang 
memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan sebesar (-0.011) dan memiliki risiko 
sistemastis sebesar (-1.257). 
   
  
 
 
BAB V 
PENUTUP 
5.1.  Kesimpulan 
Berdasarkan pengolahan data dan hasil analisis dapat ditarik beberapa 
kesimpulan yakni tidak semua saham yang tergolong dalam saham undervalued 
tergolong juga dalam saham yang efisien dan sebalik saham yang tergolong saham 
overvalued tidak semua dapat dikatakan saham yang tidak efisien. Dari pembahasan 
diatas ada saham yang masuk dalam overvalued namun dinyatakan saham yang 
efisien yaitu saham perusahaan PT. Kedaung Indah Tbk (KICI). Karena PT. Kedaung 
Indah Tbk (KICI) memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan lebih besar 
daripada risiko sistematis E(Ri)>(β). 
Dan dari 15 perusahaan yang digunakan dalam penelitian, menunjukkan 
bahwa 3 saham yang tergolong saham efisien dan 12 saham yang tergolong saham 
tidak efisien. Perusahaan yang tergolong saham efisien yaitu, Daya Varia Laboratoria 
Tbk (DVLA), Mandom Indonesia Tbk (TCID), dan PT. Kedaung indah Tbk (KICI), 
karena memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan lebih besar daripada risiko 
sistematis E(Ri) > β. Untuk saham yang efisien keputusan yang diambil adalah 
menjual atau menanam saham tersebut.   
Sedangkan 12 perusahaan termasuk saham tidak efisien, karena mempunyai 
tingkat pengembalian yang diharapkan lebih kecil daripada risiko sistematis E(Ri )<β. 
Perusahaan yang tergolong saham tidak efisien adalah PT. Wilmar Cahaya Indonesia 
Tbk (CEKA), Indofarma (Persero) Tbk (INAF), Kimia Farma Tbk (KAEF), Martina 
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Berto Tbk (MBTO), Mustika Ratu Tbk (MRAT), Unilever Indonesia Tbk (UNVR), 
PT. Akasha Wira International Tbk (ADES), PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
(ICBP), Kalbe Farma Tbk (KLBF), Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
(SIDO),  Kedawung Setia Industri Tbk (KDSI) dan PT. Langgeng Makmur Industri 
Tbk (LMPI), untuk saham tidak efisien keputusan yang diambil adalah membeli 
saham tersebut. 
Dari analisis yang telah dilakukan diketahui bahwa saham perusahaan 
Indofarma (Persero) Tbk (INAF) memiliki rata-rata tingkat pengembalain saham 
individu terbesar yaitu 0.1. Saham yang memiliki beta (β) atau risiko sistematis 
tertinggi adalah saham dari perusahaan PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 
yaitu sebesar 1.82, artinya saham yang memiliki risiko yang tinggi karena memiliki 
nilai beta (β) > 1. Saham dengan tingkat pengembalian yang diharapkan terbesar 
adalah saham dari perusahaan Kimia Farma Tbk (KAEF) yaitu 0.014.  
 
5.2.  Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan antara lain: 
1. Penelitian ini hanya meneliti perusahaan manufaktur sektor industri barang 
dan konsumsi yang terdapat di Bursa Efek Indonesia periode Juli 2016 – Juni 
2017 dengan 15  sampel perusahaan. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan model capital asset pricing model dalam 
menganalisis saham yang portofolio efisen. 
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5.3.  Saran 
Berdasarkan pada hasil dan keterbatasan pada penelitian ini maka peneliti 
memberikan saran sebagai berikut: 
1. Bagi Penelitian Selanjutnya 
1) Dalam menerapkan metode CAPM diharapkan dapat menggunakan 
sampel yang berbeda dan memperpanjang periode penelitian, sehingga 
nantinya mampu memperkaya ilmu mengenai metode CAPM untuk 
menentukan kelompok saham yang efisien. 
2) Menambah alat analisis portofolio efisien agar hasil yang didapatkan lebih 
baik. 
2. Bagi Investor  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan pertimbangan dan tambahan 
informasi bagi para investor maupun calon investor yang akan melakukan 
investasi saham. 
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LAMPIRAN 1 
 
 
 
P I P I P I P I P I P I P I
I SUMATERA  /  Sumatera 359       747.1          667         2,076.6     695         3,729.3       1,181      3,395.3      884         3,844.6     1,884        3,732.8      2,964         5,665.3        
1 ACEH / Aceh 13         4.6              40           22.5          26           172.3          87           94.2           49           31.1          78             21.2           111            134.5           
2 BANGKA BELITUNG  /  Bangka Belitung 22         22.0            48           146.0        30           59.2            50           112.4         34           105.0        72             82.7           93              52.7             
3 BENGKULU  /  Bengkulu 11         25.1            18           43.1          21           30.4            27           22.3           17           19.3          32             20.6           59              55.7             
4 JAMBI  /  Jambi 12         37.2            31           19.5          30           156.3          61           34.3           42           51.4          104           107.7         161            61.0             
5 KEPULAUAN RIAU / Riau Islands 86         165.7          155         219.7        165         537.1          155         315.7         128         392.1        594           640.4         880            519.1           
6 LAMPUNG  /  Lampung 31         30.7            54           79.5          57           114.3          50           46.8           50           156.5        61             257.7         129            85.7             
7 R I A U  /  Riau 45         86.6            64           212.3        81           1,152.9       168         1,304.9      129         1,369.6     243           653.4         394            869.1           
8 SUMATERA BARAT  /  West Sumatera 10         7.9              43           22.9          45           75.0            94           91.4           72           112.1        127           57.1           198            79.3             
9 SUMATERA SELATAN  / South Sumatera 51         186.3          99           557.3        107         786.4          142         485.9         114         1,056.5     135           645.8         251            2,793.5        
10 SUMATERA UTARA  /  North Sumatera 78         181.1          115         753.7        133         645.3          347         887.5         249         550.8        438           1,246.1      688            1,014.7        
-              
II JAWA  / Java 1,973    11,498.8     2,632      12,324.5   2,807      13,659.9     6,059      17,326.4    6,202      15,436.7   12,177      15,433.0    17,060       14,772.4      
-              
11 DKI JAKARTA  /  Jakarta Capital Territory 885       6,429.3       1,094      4,824.1     1,148      4,107.7       3,028      2,591.1      3,053      4,509.4     4,463        3,619.4      6,751         3,398.2        
12 JAWA BARAT  /  West Java 595       1,692.0       825         3,839.4     682         4,210.7       1,542      7,124.9      1,671      6,561.9     4,497        5,738.7      5,369         5,470.6        
13 JAWA TENGAH  /  Central Java 83         59.1            122         175.0        141         241.5          199         464.3         224         463.4        608           850.4         1,054         1,030.8        
14 D.I YOGYAKARTA  /  Special Region of Yogyakarta 20         4.9              22           2.4            28           84.9            62           29.6           48           64.9          130           89.1           252            19.6             
15 JAWA TIMUR  /  East Java 110       1,769.2       208         1,312.0     403         2,298.8       636         3,396.3      497         1,802.5     742           2,593.4      1,473         1,941.0        
16 BANTEN  /  Banten 280       1,544.2       361         2,171.7     405         2,716.3       592         3,720.2      709         2,034.6     1,737        2,542.0      2,161         2,912.1        
-              
III BALI & NUSA TENGGARA / Bali & Nusa Tenggara 372       502.7          474         952.7        477         1,126.6       932         888.9         806         993.4        1,309        1,265.1      2,171         947.9           
-              
17 B A L I   /  Bali 279       278.3          337         482.1        324         482.0          621         390.9         582         427.2        832           495.8         1,371         450.6           
18 NUSA TENGGARA BARAT  /  West Nusa Tenggara 81         220.5          113         465.1        133         635.8          252         488.2         167         551.1        373           699.4         636            439.0           
19 NUSA TENGGARA TIMUR  /  East Nusa Tenggara 12         3.8              24           5.5            20           8.7              59           9.9             57           15.1          104           69.9           164            58.2             
 
-              
IV KALIMANTAN / Kalimantan 254       2,011.4       331         1,918.8     355         3,208.6       849         2,773.4      571         4,673.6     1,195        5,842.9      1,630         2,588.7        
-              
20 KALIMANTAN BARAT  /  West Kalimantan 50         170.4          47           500.7        45           397.5          177         650.0         158         966.1        395           1,335.7      569            630.7           
21 KALIMANTAN TENGAH  / Central Kalimantan 62         546.6          91           543.7        89           524.7          212         481.6         126         951.0        189           933.6         341            408.2           
22 KALIMANTAN SELATAN  /  South Kalimantan 44         202.2          47           272.1        54           272.3          120         260.6         78           502.5        147           961.2         189            249.4           
23 KALIMANTAN TIMUR  /  East Kalimantan 98         1,092.2       146         602.4        167         2,014.1       332         1,335.4      191         2,145.7     406           2,381.4      466            1,139.6        
24 KALIMANTAN UTARA / North Kalimantan -        -              -          -            -          -                  8             45.9           18           108.3        58             230.9         65              160.8           
-              
V SULAWESI  /  Sulawesi 80         859.1          146         715.3        187         1,507.0       343         1,498.2      282         2,055.7     834           1,560.4      1,084         2,765.2        
25 SULAWESI UTARA  /  North Sulawesi 25         226.8          40           220.2        70           46.7            103         65.7           69           98.5          207           88.0           209            382.8           
26 SULAWESI TENGAH  /  Central Sulawesi 7           138.5          18           370.4        27           806.5          44           855.0         58           1,494.2     194           1,085.2      252            1,600.3        
27 SULAWESI SELATAN  /  South Sulawesi 33         441.8          36           89.6          29           582.6          88           462.8         58           280.9        165           233.3         309            372.5           
28 SULAWESI TENGGARA  / South East Sulawesi 10         14.0            28           17.0          41           35.7            82           86.4           77           161.8        200           145.0         210            376.2           
29 GORONTALO  /  Gorontalo 1           0.8              19           12.5          17           35.3            20           25.7           13           4.1            44             6.9             76              12.7             
30 SULAWESI BARAT  /  West Sulawesi 4           37.3            5             5.6            3             0.2              6             2.5             7             16.2          24             2.0             28              20.6             
-              
VI MALUKU  /  Maluku 10         248.9          31           141.5        19           98.8            94           321.2         56           111.8        110           286.2         117            541.6           
-              
31 MALUKU  /  Maluku 5           2.9              15           11.7          10           8.5              58           52.8           33           13.1          48             82.4           50              102.6           
32 MALUKU UTARA  /  North Maluku 5           246.0          16           129.8        9             90.3            36           268.5         23           98.7          62             203.8         67              438.9           
-              
VII PAPUA  /  Papua 28         346.8          61           1,345.1     39           1,234.5       154         2,414.2      84           1,414.0     229           1,155.7      295            1,682.9        
-              
33 PAPUA  /  Papua 18         329.6          36           1,312.0     21           1,202.4       87           2,360.0      42           1,260.6     133           897.0         169            1,168.4        
34 PAPUA BARAT  /  West Papua 10         17.2            25           33.1          18           32.0            67           54.2           42           153.3        96             258.6         126            514.5           
 
JUMLAH / Total 3,076    16,214.8     4,342      19,474.5   4,579      24,564.7     9,612      28,617.5    8,885      28,529.7   17,738      29,275.9    25,321       28,964.1      
1
2
3
CATATAN  /  Note  :
Diluar Investasi Sektor Minyak & Gas Bumi, Perbankan, Lembaga Keuangan Non Bank, Asuransi, Sewa Guna Usaha, Investasi yang perizinannya dikeluarkan oleh instansi teknis/sektor,
Investasi Porto Folio (Pasar Modal) dan Investasi Rumah Tangga / Excluding of Oil & Gas,Banking, Non Bank Financial Institution, Insurance, Leasing, Investment which licenses issued
by technical/sectoral agency, Porto Folio as well as Household Investment.
P  :  Jumlah Proyek / Total of Project
I   :  Nilai Investasi dalam US$. Juta  /  Value of Investment in Million US$. 
PERKEMBANGAN REALISASI INVESTASI PMA BERDASARKAN LAPORAN KEGIATAN PENANAMAN MODAL (LKPM) MENURUT LOKASI 2016+A1:AM70
Statistic of Foreign Direct Investment Realization Based On Capital Investment Activity Report by Location in  2016
2013
NO.
20122011
LOKASI  /   Location   
2010 2015 20162014
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LAMPIRAN 2 
 
 
 
Jadwal Penelitian 
No 
Bulan April Mei Juni Juli Agustus 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Peyusunan Proposal X X                                     
2 Konsultasi         X     X   X     X           X   
3 Revisi Proposal       X   X X   X     X         X X     
4 
Pendaftaran Ujian 
Seminar Proposal 
Skripsi 
                                        
5 
Ujian Seminar 
Proposal Skripsi 
                                        
6 
Revisi Pasca Ujian 
Seminar Proposal 
                                        
7 Pengumpulan Data                                         
8 Analisis Data                                         
9 
Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi 
                                        
10 
Pendaftaram Ujian 
Munaqasah 
                                        
11 Munaqasah                                         
12 Revisi Skripsi                                         
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LAMPIRAN 2 
 
 
 
No 
Bulan September Oktober November Desember Januari 2018 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Peyusunan Proposal                                         
2 Konsultasi                                         
3 Revisi Proposal                                         
4 
Pendaftaran Ujian 
Seminar Proposal 
Skripsi 
X                                       
5 
Ujian Seminar 
Proposal Skripsi 
    X                                   
6 
Revisi Pasca Ujian 
Seminar Proposal 
      X X X                             
7 Pengumpulan Data         X X X                           
8 Analisis Data             X X                         
9 
Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi 
                                        
10 
Pendaftaram Ujian 
Munaqasah 
                X                       
11 Munaqasah                         X               
12 Revisi Skripsi                                   X  X X  
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LAMPIRAN 4 
Hasil Olah Data Microsoft excel 
1. Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) 
No Kode Saham E(Ri) 
1 PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) -0.0043 
2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 0.0013 
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 0.0021 
4 Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) -0.0038 
5 Indofarma (Persore) Tbk (INAF) -0.0011 
6 
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
(SIDO) 
-0.0011 
7 Kimia Farma Tbk (KAEF) -0.0041 
8 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 0.001 
9 Mandom Indonesia Tbk (TCID) -0.0036 
10 Martina Berto Tbk (MBTO) -0.0037 
11 Mustika Ratu Tbk (MRAT) -0.0047 
12 Unilever Indonesia Tbk (UNVR) -0.0006 
13 Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) -0.0034 
14 PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) 0.003 
15 PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) -0.0023 
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2. Tingkat Pengembalian Pasar (Rm)  
 
 
 
3. Tingkat Pengembalian Bebas Risiko 𝑅𝐵𝑅 
 
Bulan SBIS RBR 
Tahun 2017 Juni 0.0607 0.017 
  Mei 0.0597 0 
  April 0.0597 0.005 
  Maret 0.0594 0.007 
  Februari 0.0590 0 
  Januari 0.0590 0 
Tahun 2016 Desember 0.0590 0 
  November 0.0590 0 
  Oktober 0.0590 -0.041 
  September 0.0615 -0.039 
  Agustus 0.0640 0 
  Juli 0.0640 0 
Jumlah   -0.051 
Rata-rata Bulanan   -0.00425 
   
 
  
ISSI Rm
Tahun 2017 Juni 182.78      0.003
Mei 182.32      -0.004
April 183.11      0.034
Maret 177.16      0.015
Februari 174.50      0.013
Januari 172.33      0.01
Tahun 2016 Desember 170.70      -0.012
November 172.76      -0.032
Oktober 178.49      0.013
September 176.13      -0.015
Agustus 178.78      0.048
Juli 170.52      0.064
0.137
0.0114167
Bulan
Jumlah
Rata-rata Bulanan
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4. Risiko Sistematis (β) 
No Kode Saham Beta 
1 PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) 0.228 
2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 1.048 
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 1.154 
4 Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 0.301 
5 Indofarma (Persore) Tbk (INAF) 0.692 
6 
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
(SIDO) 
0.692 
7 Kimia Farma Tbk (KAEF) 0.266 
8 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 1.001 
9 Mandom Indonesia Tbk (TCID) 0.341 
10 Martina Berto Tbk (MBTO) 0.314 
11 Mustika Ratu Tbk (MRAT) 0.17 
12 Unilever Indonesia Tbk (UNVR) 0.775 
13 Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) 0.365 
14 PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) 1.289 
15 PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) 0.519 
 
5. Tingkat Pengembalian yang diharapkan 𝐸(𝑅𝑖) 
No Kode Saham E(Ri) 
1 PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) 0.003 
2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 0.005 
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 0.003 
4 Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 0.005 
5 Indofarma (Persore) Tbk (INAF) 0.004 
6 Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) 0.003 
7 Kimia Farma Tbk (KAEF) 0.014 
8 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 0.004 
9 Mandom Indonesia Tbk (TCID) 0.006 
10 Martina Berto Tbk (MBTO) -0.001 
11 Mustika Ratu Tbk (MRAT) -0.002 
12 Unilever Indonesia Tbk (UNVR) -0.096 
13 Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) 0.001 
14 PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) -0.011 
15 PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) 0.001 
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6. Garis Pasar Sekuritas 
 
7. Pengelompokan Saham 
 
 
 
 
-0,2
0
0,2
0,4
0,6
0,8
1
1,2
1,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Garis Pasar Sekuritas
E(Ri) Beta
No Kode Saham E(Ri) Ri Hasil Nilai Keputusan
1 PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) 0.003 -0.02 Ri < E(Ri) Overvalued Menjual
2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 0.005 0.046 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 0.003 -0.04 Ri < E(Ri) Overvalued Menjual
4 Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 0.005 0.029 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
5 Indofarma (Persore) Tbk (INAF) 0.004 0.1 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
6 Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) 0.003 0.001 Ri < E(Ri) Overvalued Menjual
7 Kimia Farma Tbk (KAEF) 0.014 0.085 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
8 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 0.004 0.009 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
9 Mandom Indonesia Tbk (TCID) 0.006 0.016 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
10 Martina Berto Tbk (MBTO) -0.001 0.004 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
11 Mustika Ratu Tbk (MRAT) -0.002 -0.01 Ri < E(Ri) Overvalued Menjual
12 Unilever Indonesia Tbk (UNVR) -0.096 0.008 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
13 Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) 0.001 0.066 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
14 PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) -0.011 -0.02 Ri < E(Ri) Overvalued Menjual
15 PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) 0.001 0.034 Ri > E (Ri) Undervaluaed Membeli/menahan
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No Kode Saham E(Ri) Beta Hasil Nilai Keputusan
1 PT. Akasha Wira International Tbk (ADES) 0.003 1.321 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
2 PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA) 0.005 1.82 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) 0.003 0.145 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
4 Daya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 0.005 -0.22 E(Ri) > β Efisien Membeli/menahan
5 Indofarma (Persore) Tbk (INAF) 0.004 1.509 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
6 Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) 0.003 1.335 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
7 Kimia Farma Tbk (KAEF) 0.014 1.061 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
8 Kalbe Farma Tbk (KLBF) 0.004 1.552 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
9 Mandom Indonesia Tbk (TCID) 0.006 -0.27 E(Ri) > β Efisien Membeli/menahan
10 Martina Berto Tbk (MBTO) -0.001 0.538 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
11 Mustika Ratu Tbk (MRAT) -0.002 0.453 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
12 Unilever Indonesia Tbk (UNVR) -0.096 0.303 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
13 Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) 0.001 1.086 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
14 PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) -0.011 -1.26 E(Ri) > β Efisien Membeli/menahan
15 PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) 0.001 1.002 E(Ri) < β Tidak Efisien Menjual
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LAMPIRAN 5 
Hasil Uji Coefficients 
1. PT. Langgeng Makmur Industri Tbk (LMPI) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .035 .052   .678 .513 
RmRBR 1.002 1.715 .182 .584 .572 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
 
2. PT. Kedaung Indah Tbk (KICI) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .070 .046   1.518 .160 
RmRBR -1.257 1.508 -.255 -.833 .424 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
3. kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .051 .034   1.489 .167 
RmRBR 1.086 1.130 .291 .961 .359 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
 
 
 
4. Unilever Indonesia Tbk (UNVR) 
Coefficientsa 
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Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .015 .006   2.330 .042 
RmRBR .303 .210 .416 1.446 .179 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
 
5. Mustika Ratu Tbk (MRAT) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .001 .007   .207 .840 
RmRBR .453 .221 .543 2.045 .068 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
6. Martina Berto Tbk (MBTO) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .009 .008   1.189 .262 
RmRBR .538 .253 .558 2.126 .059 
a. Dependent Variable: RiRBM 
 
 
 
 
 
 
7. Mandom Indonesia Tbk (TCID) 
 
Coefficientsa 
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Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .031 .014   2.321 .043 
RmRBR -.271 .447 -.189 -.607 .557 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
 
8. Kalbe Farma Tbk (KLBF) 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) -.004 .008   -.573 .580 
RmRBR 1.552 .249 .892 6.237 .000 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
 
9. (KAEF) Kimia Farma Tbk. 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t  Sig.  B 
 Std. 
Error  Beta 
1  (Constant)  
.097 
          
0.075  
  1.302 
          
0.222  
 RmRBR  
1.061 
          
2.394  
.139 .443 
          
0.667  
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
 
 
10. (SIDO) Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 
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B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) -.001 .009   -.157 .879 
RmRBR 1.335 .311 .805 4.286 .002 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
11. (INAF)Indofarma Tbk. 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .121 .065   1.868 .091 
RmRBR 1.509 2.136 .218 .707 .496 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
 
12. (DVLA) Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .044 .025   1.808 .101 
RmRBR -.216 .809 -.084 -.268 .794 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
 
 
 
 
13. (ICBP) Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .013 .012   1.068 .311 
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RmRBR .145 .393 .116 .368 .721 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
 
14. PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk(CEKA) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .037 .048   .766 .461 
RmRBR 1.820 1.572 .344 1.158 .274 
a. Dependent Variable: RiRBR 
 
15. (ADES) Akasha wira International Tbk. 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.003 .018   -.189 .854 
RmRBR 1.321 .584 .582 2.263 .047 
a. Dependent Variable: RiRBR 
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Lampiran 4 
Biodata Diri 
Nama     : Mutiatus Sholikah 
Tempat, Tanggal Lahir : Boyolali, 30 Juli 1995 
Jenis Kelamin   : Perempuan 
Agama    : Islam 
Alamat    : Kedungwuluh Rt 14/03, Temon, Simo, Boyolali 
No. HP   : 085725616182 
Email    : atusmuti@gmail.com 
Riwayat Pendidikan 
1999-2000   : TK PGRI Ngerandu 
2001-2007   : SD N Ngerandu 
2007-2010   : MTsN Temon 
2010-2013   : SMA N 1 Nogosari 
2013-2017   : IAIN Surakarta 
Riwayat Organisasi 
1. Rohis SMA N 1 Nogosari 2011 - 2012 
2. Fresh IAIN Surakarta 2014 - 2017 
3. PAKKIS IAIN Surakarta 2014 - 2016 
4. KOPMA IAIN Surakarta 2014 
 
